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Editorial
Presentamos el informe econdmico correspondiente al mes de noviembre del corriente. Del mismo
pueden extractarse entre otros los siguientes conceptos:

1.
2.

w

La economia lleva 45 meses ininterrumpidos de crecimiento.

La expansion para el afio en curso llegaria a ser del 8.5%. De ser asi deja un piso de crecimiento
para el afio entrante del 3.8%.

Por el lado de la actividad industrial se observa que la misma se mantiene firme.

El consumo de servicios publicos registra un fuerte crecimiento en septiembre comparado contra
igual mes del afio pasado.

Se insiste en la necesidad de flexibilizar los acuerdos de precios, ya que sino puede desembocar
a futuro en ajustes bruscos.

En materia fiscal el superavit primario crecid en septiembre un 37% comparado contra el superavit
de igual mes del afio pasado. El superavit acumulado de los primeros nueve meses crecié un 13%
con relacién a igual periodo del afio pasado.

En cuanto al comercio exterior el superavit comercial de octubre resulté inferior en un 10.3% con
relacion a igual mes del afio pasado.

La variacion monetaria (variacion de M2) de octubre resulta positiva en un 20% con relacién al
mismo mes del afio pasado. Este porcentaje sin embargo es inferior al que se registraba en igual
mes de 2005 (25%).

El informe citado es el tercero mensual consecutivo. Esperamos que permita elevar el analisis de nuestra
comunidad académica y regional. Al mismo tiempo nos resulta apasionante auscultar mes a mes la
marcha de la economia. Este ejercicio incorpora las opiniones acerca de como incidira la situacion actual
en el futuro. El paso del tiempo ira afirmando o negando nuestros puntos de vista.

A quienes requieran algun tipo de aclaracion o comentario, los podran realizar al correo
infomacro@economicas.unlz.edu.ar

Muchas gracias.

Dr. Juan Carlos Latrichano Dr. Alejandro Kuruc
Vicedecano Decano




Actividad Econémica

El indice EMAE (Estimador mensual de actividad
economica-PBIl mensual), registrd en agosto un
aumento de 8,6% real con respecto a igual mes
del afio anterior. De esta manera acumula 45
meses consecutivos de crecimiento anual. A su
vez, es importante destacar que este fuerte
crecimiento anual se produce con respecto a un
mes de alta expansidn de la actividad
econdémica. En agosto de 2005, la economia
crecio 10,6%.

Por otra parte, este desempefio, se encuentra
muy por encima de lo proyectado por el
Relevamiento de expectativas de mercado
(REM-BCRA) que esperaba un crecimiento
promedio de 7,7%.

Si en cambio consideramos el indicador
desestacionalizado, el mes de agosto con
respecto a julio registra una variacién de 1,1%.
Si comparamos el nivel de actividad actual con el
ultimo pico maximo (junio de 1998), se encuentra
14,2% por encima.
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De esta manera, para el acumulado del afio se
registra una expansién de 8,5%. La expansion es
muy fuerte pero se mantiene levemente por
debajo del afio (9%).

De mantenerse este comportamiento, Ila
desaceleracion de la actividad serd mas suave
de lo que se preveia originalmente. En este
contexto es de esperar un crecimiento de 8,5%
para este afio.

De concretarse esta expansion, deja un piso de
crecimiento para el afio entrante de 3,8%
(arrastre estadistico). En este contexto, de
mantenerse las circunstancias actuales, la
actividad durante el 2007 podria crecer 7% (en
un escenario moderado).

Con respecto a los datos de septiembre
podemos realizar los siguientes comentarios.

El indice ISAC (Indicador Sintético de Ia
Construccion) disminuy6 1,5% con respecto al
mes anterior para la serie desestacionalizada.
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La expansion anual es de 13,5%. De esta
manera, el sector viene ininterrumpidamente
creciendo desde diciembre del 2002, pero
registra la menor tasa de crecimiento desde julio
de 2005. Si consideramos el acumulado del afio,
el incremento es de 20%.

Si tomamos como referencia agosto de 1998, el
sector se encuentra 13,83% por encima.

A partir del comportamiento del indice, se
observa que la actividad en el sector crece a
tasas elevadas pero a un ritmo mas bajo que en
los meses previos.

Por otra parte, se mantiene el fuerte dinamismo
de las ventas de los insumos en este sector. Las
ventas de ladrillo hueco crecen 40,7%, las de
cemento 15,2%, las de hierro redondo para
hormigdbn 10,9% vy 48% en pisos vy
revestimientos de ceramicos.

Otro dato para destacar es que los permisos
para la construccion en septiembre registraron
un crecimiento anual de 14,9% y para el
acumulado del afio de 24,6%.




Por el lado del EMI (Estimador Mensual
Industrial), se observa que la actividad se
mantiene firme.
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La actividad, en este sector, registrd en
septiembre un crecimiento anual de 7,7% vy de
1,1% en términos desestacionalizados.

A partir de este comportamiento, la industria se
encuentra 12,4% por encima de su punto anterior
maximo (junio de 1998). Por otra parte, en
términos anuales el sector se expande a tasas
positivas desde noviembre de 2002.

Si consideramos el acumulado en los nueve
primeros meses, la expansion es de 7,6%.

La industria automotriz y los minerales no

VARIACION % DE LA ACTIVIDAD ucl %
COMPORTAMIENTO
INDUSTRIA MENSUAL ANUAL ACUM9M |SEPTIEMBRE
7.6 452 29,4 61

,0

Vehiculos automotores

Minerales no metalicos 28 12,8 16,9 68,3
Productos del 0,5 214 154 68,6
tabaco

NIVEL GENERAL 1,1 7.7 7,6 74,9
Refinacion del petréleo -13,7 -7,2 6,9 87,3
Caucho y plastico -1,8 0,2 6,4 68,0
Productos textiles 1,4 7,5 6,2 88,5
Edicion e impresion 1,2 2,3 6,1 74,2
Proc.iuctos alimentos y 0.6 57 6.0 773
bebidas

Su.st:—?nmas y productos 45 43 59 78.2
quimicos

Metalm.ecanlca exc.l. 21 50 53 64,0
Industria automotriz

In'dl.lstrlas metélicas 25 151 47 95,9
basicas

Papel y carton -3,5 5,7 0,6 77,7

Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del INDEC.

metalicos impulsan la actividad del sector.

La produccion de autos en el acumulado del afio
muestra un crecimiento de 29,4%. En el caso del
mes septiembre se registra una variacion anual
de 45,2% y de 7,6% en términos mensuales.

El fuerte crecimiento en este sector se explica
por el dinamismo de la demanda interna y de las
exportaciones.

En este ultimo caso, las mayores ventas al
exterior se debe a la recuperacion de la
demanda brasilefia y a la mayor diversificacion
de los mercados que abastece.

Por su parte, la demanda local se encuentra
impulsada por la expansién de los créditos
prendarios.

La industria de minerales no metalicos (vidrio,
cemento, otros materiales para la construccion)
presenta un incremento de 16,9% para el
acumulado del afio. En el caso del mes de
septiembre se registra una expansion anual de
12,8% y 2,8% mensual.

Este bloque se encuentra liderado por la
produccién de cemento que esta estrechamente
relacionado con la buena evolucidn de la
construccidn. En el caso del vidrio, la expansion
se explica por la mayor demanda de envases
para bebidas.

El desagregado de la UCI (Utilizacién de Ila
capacidad instalada) en la industria, nos muestra
que cinco sectores se encuentran por encima del
Nivel General y con una muy elevada utilizacion
de planta.

De todas maneras, como viene sucediendo
desde hace varios meses, los sectores que
impulsan la industria se encuentran lejos de
agotar sus posibilidades de crecimiento.

Por el lado del consumo, se pueden realizar los
siguientes comentarios para el mes de
septiembre.

Las ventas de los supermercados registraron
nuevamente una fuerte expansion en términos
reales. El crecimiento mensual fue de 0,8% y de
13,3% en términos anuales, ambas variaciones




para la serie desestacionalizada. De esta
manera, se registra la mayor expansion anual
desde abril de 2004.
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De todas maneras, las ventas del sector se
encuentran un 18% por debajo de su punto
anterior maximo (noviembre de 2000)

Si en cambio consideramos el comportamiento
de las ventas corrientes, estas alcanzaron la
suma de $2.044 millones.

A partir de este comportamiento, se registra una
suba de 21,6% respecto del mismo mes del afio
anterior, y un aumento de 0,9% respecto de
agosto de 2006.

Respecto a la evolucion de los precios en este
sector, se observa una inflacion mensual de
0,34% y de 4,7% en términos anuales.

Este bajo crecimiento se explica por los
“acuerdos de precios” firmados por el sector con
el gobierno.

Las ventas de los Shopping Centers (centros de
compras), en términos reales, registraron una
caida de 2,8% en septiembre con respecto al
mes anterior. En tanto, las ventas anuales
registraron un crecimiento de 7,5% para las
series desestacionalizadas.
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Si en cambio consideramos el comportamiento
de las ventas corrientes, estas alcanzaron la
suma de $368 millones, lo cual representa un
incremento anual de 26,5% y una disminucion de
7,3% con respecto al mes anterior.

Respecto al comportamiento de los precios en
este sector, se observa una inflacién mensual de
2,92% Yy anual de 13,22%.

En este caso, la inflacion es mayor porque el
impacto de los “acuerdos de precios” es menor
en este sector.

El consumo de los servicios publicos registré una
variacion mensual de 1,9% y de 17,8% en
términos anuales. Esta tasa es la mayor
variacion desde agosto del afio pasado.

Si consideramos el acumulado del afio Ila
expansion es de 14,1%.

El mayor dinamismo se mantiene en el rubro
comunicaciones con un crecimiento anual de
24,9%, especialmente por la telefonia celular. Le
sigue en importancia el Transporte de carga con
una expansion de 14,3%.

Luego aparece el incremento de 9,5% de entrega
de Agua, la variacién positiva de 9,2% en la
produccion de Gas natural y el aumento de 7,1%
en la Generacion neta de electricidad.

En el caso de los Peajes se registra una
variacion de 6% y en el Transporte de pasajeros
de 4,9%.

Como se puede observar, el comportamiento de
todos los indices de consumo crecen a tasas
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Precios y Salarios

La inflacion mensual de octubre medida por IPC
(Indice de Precios al Consumidor), fue de 0,9%.
Este incremento es superior al registrado para el
mismo mes del afio pasado (0,8%). A su vez, se
encuentra levemente por encima de o
proyectado por el Relevamiento de expectativas
del mercado (REM-BCRA) que esperaba un
crecimiento de 0,8%.

INFLACION OCTUBRE Mensual | Anual |Acum. 06|Acum. 01
NIVEL GENERAL 0,9%  10,5% 8,0% 88,1%
ALIMENTOS Y BEBIDAS 1,3% 10,3% 7,1% 117,3%
INDUMENTARIA 1,9% 16,0% 13,7% 140,9%
VIVIENDA Y SS. BASICOS 0,3% 11,1% 10,0% 57,4%
EQUIP. Y MANT. DEL HOGAR 1,0% 8,6% 7,1%  90,9%
ATENCION MEDICA Y GTOS SALUD 0,3% 10,8% 6,9% 65,7%
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 0,4% 6,7% 5,2%  53,9%
ESPARCIMIENTO 1,1% 13,8% 8,5% 106,3%
EDUCACION -0,3% 21,6% 20,6% 63,3%

Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del Indec

Entre los rubros que mas crecieron se
encuentran Indumentaria (1,9%), Alimentos y
bebidas (1,3%), Esparcimiento  (1,1%) vy
Equipamiento y mantenimiento para el hogar
(1%).

En el caso especifico del capitulo Alimentos y
bebidas, los mayores incrementos se dieron en
las frutas (10,8%) y en las verduras (3,1%).

Si  consideramos el comportamiento de los
precios desde enero, la inflacién acumulada es
de 8%. A partir de este dato, es posible que el
gobierno alcance el objetivo de una inflacion
menor a los dos digitos.

De todas maneras este comportamiento es
positivo, dado que para el mismo periodo del afio
anterior los precios se habian incrementado
9,8%.

En este caso, los rubros que mas crecieron
fueron Educacién (20%), Indumentaria (13,7%),
Vivienda y servicios Basicos (10%) vy
Esparcimiento (8,5%).

De esta manera, la inflacién anual se encuentra
en 10,5%. Este comportamiento es alentador si
se tiene en cuenta que la inflacién a fines del
2005 se encontraba en 12%.
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Sin embargo, como venimos comentando en
informes  anteriores, este comportamiento
positivo genera muchas dudas a futuro. Es de
esperar que los precios regulados en algun
momento se reacomoden. Si el gobierno insiste
con la politica de regulacién de precios, hacia
futuro agravara las cosas y finalmente se puede
desembocar en ajustes bruscos.

Para evitar esto, el gobierno deberia avanzar
hacia una cierta flexibilizacion en los “acuerdos
de precios”. De manera gradual, deberia salir del
virtual congelamiento de las tarifas de los
servicios publicos, especialmente para los
sectores de mayores ingresos.

La inflacién mensual medida por IPIM (indice de
Precios Internos al por Mayor) fue de 0,2%. Este
incremento es muy inferior al registrado durante
el mismo mes del afio pasado (1,1%).
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Los Productos nacionales se incrementaron
0,2% como consecuencia de la disminucion de
0,4% de los Productos primarios y de un




aumento de 0,4% en los Manufacturados vy
energia eléctrica.

De esta manera, se registra una inflacion
acumulada para los primeros diez meses de
6,4%, esta variacion es significativamente menor
al 9,6% del afio anterior. Por otra parte, la
inflacion en términos anuales es de 7,5%,
cuando a fines del afio pasado era de 13,2%.
Este comportamiento de los precios nos muestra
que la inflacién mayorista tiende a desacelerarse
fuertemente.

El ICC (indice de Costos de la Construccion) se
incrementd  0,7%. Esta variacidn es
sensiblemente inferior a la registrada durante el
mismo mes del afio anterior (3,7%).

El incremento de los costos se explica por la
variacion en los Materiales (1%), de la Mano de
obra (0,3%) y de los Gastos generales (0,2%).
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La inflacién acumulada en el afio es de 16,3%.
Este comportamiento, se encuentra en linea con
lo ocurrido en los primeros diez meses del afio
pasado.

La inflacion anual, en este sector, se encuentra
en 20,4%. A partir de este dato, se cumplen seis
meses de crecimiento por encima del 20%. De
todas maneras, con la variacién de octubre se
interrumpe, al menos por ahora, el crecimiento
sostenido de los costos de la construccion.

En el gréfico que se encuentra a continuacion, se
muestra el comportamiento del tipo de cambio y
de los indices de precios desde la salida de la
convertibilidad.
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Por el lado de los salarios, en el mes de
septiembre se observa que las remuneraciones
de los empleados publicos crecieron 3,8%, los
No registrados (‘en negro’) 2,8%, el indice
general 2% vy los Registrados 1,1%. En esta
oportunidad, todos los salarios le ganan a la
inflacion mensual (0,9%).

Si realizamos la comparacion anual, los salarios
empleados Registrados se incrementaron 20,5%,
los No registrados 20%, el indice General 18% y
las remuneraciones del Sector publico en 11%.
En este caso como la inflacion anual es de
10,4%, todos los sectores mejoraron su poder
adquisitivo.
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Si en cambio, analizamos el comportamiento de
los salarios reales desde la salida de la
convertibilidad se observa que los salarios del
sector publicos son los mas retrasado. Luego le
siguen los empleados No registrados. En el caso
de los empleados Registrados se encuentran
17% por encima.

60,0




Fiscal

Los Recursos totales del sector publico en
septiembre alcanzaron la suma de $ 13.332
millones, lo que representa un incremento anual
de 25%. Por su parte, el Gasto Primario registrd
una suba de 23% alcanzando la suma de $
11.120 millones.

En este caso, es para destacar, que se registra
un mayor crecimiento de los ingresos con
respecto a las erogaciones.

De esta manera, el superavit primario fue de
$2.212 millones, para el mes en consideracion.
Este resultado fiscal, se encuentra un 37% por
encima al registrado durante el mismo mes del
afio anterior.

Por otra parte, a su vez, este valor es superior de
lo proyectado por el Relevamiento de
expectativas de mercado (REM-BCRA) que
esperaba $ 1.909 millones.

Durante este mes, se pagaron $ 776 millones en
concepto de intereses. Monto 10% mayor al del
afio pasado ($ 706 millones)

A partir de los datos anteriores, se alcanza un
Resultado Financiero de $ 1.436 millones. A
partir de este dato, se observa un crecimiento de
58% con respecto al mismo mes del afio anterior.
Si consideramos el acumulado del afio, los
Recursos Tributarios se incrementaron 23%.
Alcanzando un monto de $ 115.050 millones.
Las erogaciones, para el mismo periodo,
alcanzaron a $ 84.834 millones. De esta manera
registran un crecimiento de 26%. Entre las
mayores subas se encuentran los Gastos de
capital (65%), las Transferencias a universidades
(39%) y luego aparece el concepto Salarios
(26%).

A partir de este comportamiento de las cuentas
publicas, se observa para el acumulado del afio,
se mantiene un mayor crecimiento del gasto con
respecto a los recursos tributarios.

Para los nueve meses, el Superavit Primario es
de $ 19.097 millones. Este valor, es 13%

superior al registrado para el mismo periodo del
afo anterior.

A su vez, se alcanzo la meta total proyectada
para todo el 2006 antes de fin de afio. Esto fue
posible, porque las estimaciones fueron
realizadas con un crecimiento de 4% vy la
economia se encuentra creciendo al 8,5% (Ver
actividad). De mantenerse este comportamiento
de las cuentas publicas, el Superavit primario
para este afio alcanzaria la suma de $22.500
millones (3,5% del PBI). A partir de este
desempefio, consideramos que la solvencia
fiscal en el corto plazo estaria asegurada.

NUEVE MESES

2006 2005 %

SECTOR PUBLICO NACIONAL

RECURSOS TOT. S/ PRIV. $ 115.050 $93.267 23%
Recaudacion Tributaria $108.745 $ 87.949 24%
Impuestos a los Débitos y Créditos $ 8.401 $6.814 23%
Derechos de Exportacion $10.552 $9.472 11%
Contribuciones a la Seguridad Social $17.186 $11.815 45%
Resto de Recaudacion $72.606 $59.849 21%
Otros ingresos $ 6.305 $5.318 19%
GASTOS PRIMARIOS $ 95.954 $ 76.381 26%
Salarios $10.127 $8.054 26%
Bienes y Servicios $3.427 $3.394 1%
Seguridad Social $22.070 $17.716 25%
Transferencias $ 48.520 $39.916 22%
Otros conceptos $ 626 $507 23%
Gastos de capital $11.183 $6.793 65%
RTADO PRIM. S/ PRIV. $19.097 $ 16.886 13%
INTERESES $ 7.899 $ 8.105 -3%
RESULTADO FINANCIERO $11.198 $ 8.780 28%

FUENTE: UNLZ-Econémicas en bse a datos del Mecon

Por otra parte, la recaudacién en octubre se
incrementd un 35%, alcanzando un valor de
$13.360,5 millones. De esta manera, se registra
la mayor variacion del afio.

Los impuestos que mas crecieron fueron:
Derechos de exportacion (43,2%), IVA (42,8%) y
los Derechos de importacion (40,3%).

Para el acumulado en los diez primeros meses,
se registra un crecimiento de 24,8%, alcanzando
la suma de $ 122.105 millones.

De esta manera, lo recaudado hasta ahora
representa el 92% de la meta de para todo el
afo.




Monetario

Los Depositos totales (privados mas publicos)
alcanzaron la suma de $158.897 millones. De
esta manera, se registra un crecimiento mensual
de $3.020 millones (1,94%) y en términos
anuales de $30.809 millones (24%).

Los Depositos totales del sector privado,
crecieron $1.919 millones (1,7%) con respecto al
mes anterior, alcanzando la suma de $116.233
millones. Esta variacion se encuentra en linea
con el incremento promedio registrado durante
este afo.

El mayor crecimiento de las operaciones, en
pesos, se registra en las Cajas de ahorro. El
incremento es de $550 millones (2,4%), luego le
sigue las Cuentas Corriente con una variacién de
$546 millones (2,2%) y por Ultimo los plazos fijos
con una suba de $319 millones (0,7%).

Por su parte, la variacion anual se ubica en
22,3% ($21.228 millones). Este incremento se
encuentra por encima del crecimiento promedio
registrado en el afio (19,5%).

Los depdsitos de este sector, en términos de PBI
representan el 18,7% aproximadamente. Este
nivel, se puede considerar bajo si tenemos en
cuenta que en 1998 representaban el 23% del
producto.

Por lo tanto, en la medida que se mantengan los
equilibrios macroeconomicos, es de esperar que
los depdsitos contintien creciendo fuertemente.
Los Depositos del sector publico, registran un
crecimiento mensual en pesos de $1.101
millones (2,6%) y en términos anuales es de
$9.580 millones (29%).

DEPOSITOS SECTOR PRIVADO

FECHA Total En Pesos Cuenta Caja Plazo En Délares

$ (M $2 Corriente Ahorro Fi]o_ (M US$
Ene-06] __99.662 88.734 22.947 21.352 38.573 3.588
Feb-06( _101.200 89.875 23.021 21.355 39.603 3.691
Mar-06|| _102.105 90.612 23.213 21.284 40.230 3.736
Abr-OQ" 104.261 92.425 23.900 21.408 41.030 3.859
May-06|| 106.325 93.990 24.638 21.641 41.667 4.040
Jun-06|| 108.184 95.416 24.556 22232 42,615 4.145
Jul-06||_110.350 97.210 24.019 24.346 42.832 4.263
Ago-06|  112.608 98.594 24,527 23.488 44572 4.552
Sep-06|  114.313 99.642 24.731 22.966 45.931 4733
Oct-06|| 116.233 101.134 25278 23517 46.251 4873

1.919 1.492 546 550

21.228 16.011 3.682 4.239

Fuente: UNLZ-Economicas, en base a datos del BCRA.

Los Créditos totales (privados mas publicos)
aumentaron en octubre $2.342 millones (2,9%),
alcanzando la suma de $82.676 millones.

Los Créditos totales al sector privado se
incrementaron en el Ultimo mes 3,7% ($2.476
millones), de esta manera el stock total es de
$69.967 millones.

Entre las lineas que mas crecen se encuentran
los Préstamos personales (6,3%), los Prendarios
y Adelantos en Cta. Cte. (4,3% cada uno).

En octubre, los créditos hipotecarios crecen
2,7%, de esta manera registran la mayor tasa de
crecimiento del afio.

Por su parte, la variacion anual de los Créditos
totales al sector privado fue de 43,5%.

Los créditos de este sector, en términos de PBI
representan el 11,3% aproximadamente. Este
nivel es bajo, si consideramos que en 1998
representaban el 21,7% del producto. En el caso
de los Créditos hipotecarios hoy representan
1,6% y mientras que en 1998 eran del orden
5,2% del producto.

A medida que se recupera la confianza, es de
esperar que se incremente la actividad en el
sistema financiero. En el caso de los préstamos
hipotecarios es mas dificil, porque por un buen
tiempo permanecera el problema de precios
relativos (ver informe anterior-actividad).

O O ADO
FECHA Total En Pesos

_$ M8) 1 Adelantos | Documentos| Hipotecarios | Prendarios | Personales | Tariems

Ene-06| __ 53.921 46.821 264 0.903 665 -394 7.595 5.494
[ Feb-0b| 54835 47.540, 426 0501 717 497 7.855 5591
[ Mar-06| 56,017 48.247 39 021 728 575 193 770

Abr-06| " 57.376 48.993 20, 266 838 681 593 861

701 271 865 807 972 127

47 464 979 937 385 460

10.120 800 136 972 858 202
10.275 142 325 092 10.507 14
10.409 605 393 223 11,104 425
10.859 097 605 360 11,807 588
Var Mens 2.476 2130 450 492 212 137 703 164
Var Anual 21226 17.006 2.950 3.870 1.102 1.268 5.315 2214
Fuente: UNLZ-Economicas, en base a datos del BCRA.

Las tasas de interés , en términos nominales,
registraron en octubre un comportamiento
estable. Si consideramos el comportamiento de
la inflacién, todas estas tasas pasivas resultan
negativas en términos reales.




En el caso de las tasas activas, por el contrario
son positivas en términos reales.

Oct-06| Sep-06 [ Ago-06| Dic-05

PLAZO FIJO

~En pesos
30 dias 6,97 6,79 6,89 4,74
60 dias 0 mas 8,02 7,56 7,88 5,87
BADLAR Total (+ de $1 M,30-35 dias) 7,18 7,33 7,52 5,50
BADLAR Bcos Priv. (+ de $1 M,30-35 dias) 9,47 9,45 9,46 7,48
En délares
30 dias 0,99 0,96 0,92 0,58
60 dias o mas 1,65 1,65 1,78 1,11
BADLAR Total (+ de $1 M,30-35 dias) 0,88 1,11 0,92 0,55
BADLAR Bcos Priv. (+ de $1 M,30-35 dias) 2,25 2,50 1,69 0,98
PRESTAMOS SECTOR PRIVADO
En pesos -
Adelantos ctas ctes 16,69 16,98 16,58 17,11
Documentos a sola firma 12,89 12,95 12,97 11,54
Hipotecarios 11,55 11,54 11,35 11,55
Prendarios 10,71 10,50 10,22 10,12
Personales 24,48 24,38 24,75 25,33
Tarjetas de créditos s/d 27,74 28,18 27,93

FUENTE: UNLZ-Econémicas en bse a datos del BCRA

La base monetaria registra un crecimiento
mensual de 1,5% ($1.015 millones) alcanzando
la suma de $70.174 millones.

Si observamos el comportamiento mensual, el
componente que mas aumenta es el Circulante
en poder del publico ($608 millones), luego Cta.
Cte. en el BCRA ($295 millones) y por ultimo
Circulante en bancos ($112 millones).

Si consideramos la variacion anual, el
crecimiento es de 27% ($15.083 millones).

El Circulante en poder del publico, registré una
variacion de 24% ($6.018 millones) con respecto
a octubre del afio pasado. Este crecimiento es
elevado, pero menor con respecto al que venia
registrando a fines del 2005 (30%).

FECHA C|rcul_ante Circulante Cta Cte Total BM
Publico Bancos Bcra
Ene-06 42.717 4.419 12.218 59.355
Feb-06 42.259 4.384 11.783 58.426
Mar-06 42.222 4.355 11.914 58.490
Abr-06 42.611 4.677 12.941 60.229
May-06 42.955 4.487 13.663 61.105
Jun-06 43.870 4.728 14.128 62.726
Jul-06 46.006 4.722 14.406 65.135
Ago-06 46.354 4.469 16.445 67.267
Sep-06 46.730 4171 18.259 69.160
Oct-06 47.338 4.283 18.554 70.174

Var Mens 1.015

Var Anual 15.083
Fuente: UNLZ-Econdmicas, en base a datos del BCRA.

Este comportamiento de la Base monetaria se
explica, por la politica de intervencién en el
mercado cambiario con el objetivo de sostener el
tipo de cambio.

El programa monetario 2006 del BCRA ha
establecido al agregado monetario M2(") como
variable objetivo de la politica econdmica.

130.000 M2en $
Banda Superior
120.000 -
110.000 | ﬁﬂoﬂ

100.000

/_/ Banda Inferior
90.000

v/ Agosto M2 $114.741
80.000 -

Millones de pesos

0
4

Jul-05
Jul-06

Q
)
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base al BCRA
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Para el mes de octubre, el M2 en promedio
alcanzd la suma de $114.741 millones,
encontrandose por debajo de la banda inferior.
En términos mensuales, registra un crecimiento
de 2% ($2.352 millones).

Por su parte, la variacion anual es 20% ($19.124
millones). Si bien es un crecimiento importante,
es menor con respecto al que venia registrando
a fines del 2005 (25%).

De esta manera, a partir del comportamiento del
M2 y del Circulante en poder del publico, se
observa que la politica monetaria durante el
presente afio es menos expansiva.

Esto se puede considerar como positivo, dado
que en parte sirve para atenuar las presiones
inflacionarias.

Las Reservas en promedio alcanzaron la suma
de US$28.390 millones. Este nivel representa un
crecimiento mensual de 2,3% (US$ 650
millones). Y en términos anuales, la variacion es
de 9% (US$ 2.343 millones).

Al 31 de octubre, las Reservas alcanzan un nivel
de US$29.082 millones.

) M2 = Circulante en poder del publico + Depésitos en cuenta corriente en
pesos (S. Publico + S. Privado) + Depésitos en caja de ahorro en pesos ( S.
Publico + S. Privado).




Externo

Las exportaciones en septiembre alcanzaron la
suma de US$4.065 millones, de esta manera
registran un incremento de 17% con respecto a
igual mes del afio anterior. En este periodo los
volumenes vendidos aumentaron 11% mientras
que, los precios de los productos lo hicieron en
6%.
Por su parte las importaciones registraron un
crecimiento anual de 28%, alcanzando un valor
de US$3.170 millones. En este caso, se explica
22% por mayores volumenes importados y 5%
por precios mas elevados.
De esta manera el superavit comercial de
octubre es de US$895 millones. Este resultado
positivo es un 10,3% inferior al del mismo mes
del afio pasado.

EXPORTACIONES
-m_n_

TOTAL USS 29.943 100% USS 33.999 100% 14%
Productos Primarios USS 6.491 22% USS 6.806 20% 5%
MOA USS 9.618 32% USS 10.951 32% 14%
MOI USS 8.630 29% USS 10.625 31% 23%
Combustibles y Energia USS 5.204 17% USS 5.617 17% 8%
Fuente: UNLZ-Economicas, en base a datos del INDEC.

Durante los nueve primeros meses las
exportaciones crecieron 14%, alcanzando la
suma de US$ 33.999 millones. Esta expansion
se produce 7% por precio y el resto por mayores
cantidades enviadas al exterior.

Las Manufacturas de origen industrial (MOI)
crecieron fuertemente. EI aumento registrado es
de 23% que se explica 14% por cantidad y el
resto por variaciones en los precios. Luego
siguen las manufacturas de origen agropecuario
(MOA) con un incremento de 14% (9% por
volumen y el resto por mayores precios).

Por el lado del rubro Combustibles y energia, las
mayores exportaciones se explican
especialmente por el fuerte incremento de los
precios (29%), que fue en parte compensado por
menores cantidades embarcadas.

Las importaciones, en el acumulado del afio, se
incrementaron 19%. En este caso 15% se

explica por precio y el resto por mayores
volimenes comprados.

El rubro de mayor crecimiento absoluto fue

IMPORTACIONES NUEVE MESES
(milnes ce dsiares) [ 05— T 006 — T varv |

TOTAL USS 20.989 100% USS 24.913 100% 19%
Bienes de Capital USS 4.888 23% USS 6.030 24% 23%
Bienes Intermedios Uss 7.772 37% USS 8.729 35% 12%
Comb. y lubricantes USS 1.222 6% USS 1.392 6% 14%
Piezas para bienes de cap. USS 3.599 17% USS 4.313 17% 20%
Bienes de consumo USS 2.249 1% USS 2.867 12% 27%
Automotores USS 1.157 6% USS 1.494 6% 29%
Resto USS 102 0% USS 88 0% -14%
Fuente: UNLZ-Economicas, en base a datos del INDEC.

Bienes de Capital, con un crecimiento de 23%.
En este caso, se explica basicamente por
mayores volimenes importados (15%).

Le sigue en importancia los Bienes intermedios,
con un aumento de 12% ( con variaciones de 6%
por precio y cantidad). Luego aparecen Piezas
para bienes de capital, Bienes de consumo,
Automotores y Combustibles y Energia.

De esta manera, se alcanza una balanza
comercial acumulada de US$ 9.086 millones,
1,47% superior a la registrada en el mismo
periodo del afio anterior.

El principal destino de las exportaciones es el
MERCOSUR (21%), la UE (18%) y ASEAN
(16%) compuesto por Corea, China, Japén e
India. Por el contrario, los principales
proveedores son el MERCOSUR (37%), la UE,
ASEAN y NAFTA. En el caso de estos tres
ultimos, con una importancia de 17% para cada
region.

En el caso particular de Brasil, la balanza
comercial es negativa en US$ 2.916 millones.
Este valor representa una mejora del 1% con
respecto a igual periodo del afio anterior. Las
exportaciones para el periodo considerado
alcanzo la suma de US$ 5.721 millones, mientras
que las importaciones fueron US$ 8.637
millones.

MARCOS OCHOA (ECONOMISTA)
Instituto de Investigaciones Economicas




